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1. DUNYA EKONOMISINDEKI GELISMELER

2018 wyili ikinci ceyreginden itibaren sert bir sekilde baglayan kiiresel iktisadi
faaliyetteki yavaglama egilimi, ABD ile Cin arasindaki ticaret savagina iliskin gelismeler,
Brexit'e iligkin politik belirsizlikler, glic kaybeden kiiresel ticaret hacmi ve kiiresel biiyimeye
dair endiselerin golgesinde 2019 yili ik ceyredinde de devam etmistir. Ozellikle kiiresel
imalat sanayii faaliyetleri kiiresel finansal krizden bu yana gorlilmeyen seviyelerde
zayiflamistir. Artan ticari ve jeopolitik gerginlikler, kiiresel ticaret sisteminin ve uluslararasi
ishirliginin gelecegdi konusundaki belirsizligi daha da artirmis is glivenini, yatirm kararlarini
ve kuresel ticareti etkilemistir.

Bu ddnemde, gelismis (ilke ekonomileri bliylimeye yonelik daha olumiu bir g6riiniim
sergilerken, gelismekte olan ekonomilerde beklenenden daha zayif bir aktivite gorilmustir.
2019 yili ikinci ceyreginde, gelismis ekonomilerde para politikast gorinimiinde kaydedilen
gevseme ile birlikte ekonomiyi destekleyici yonde politikalar izlenmeye baglanmistir. Bunun
yaninda 2019 vyili ikinci ceyredinde, kiiresel ticarete iliskin kaygilarin yeniden tirmanmasi,
Orta Dodu kaynakli jeopolitik risklerin belirginlesmesi ve kiresel boyutta ¢zellikle imalat
sanayii sektdriin{in ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyecek sekilde yavaslamasi yilin geri
kalaninda bliyiime gérinlimiine dair asadi yonli riskleri artirmistir. Bu gelismeler sonucu,
kiiresel ekonomik bliylimenin 2008-2009 déneminden bu yana en diisiik seviyeye gelecegi
ve 2019 yilinda ylizde 3 olarak gerceklesecedi ongériilmektedir.

2019 yili ilk yansinda gelismis ekonomiler, 6zellikle ABD ve Japonya onciiligiinde
glrece olumlu bir bllylime performansi sergilemistir. Avrupa ekonomilerinin genelinde ise
biiyimeye katkilar beklenenden zayif kalmistir. Korumacilik edilimindeki artis ve hiz kesen
kiiresel ticaret hacmi ile birlikte 2019 yilinda gelismis ekonomilerdeki bilylime orani yiizde
1,7 olarak beklenmektedir. Bu nispeten dusik buyime beklentisi, ayni zamanda zayif dig
talebin neden oldudu endUstrivel Uretimdeki yavaglamayi dnemli Slciide yansitmaktadir.
Ozellikle Almanya icin dnemli olan otomobil lretiminde kayda deger bir yavaslama soz
konusudur.

ABD ekonomisinde giiclii seyreden istihdam gelismelerine ragmen ticaret
anlagmazlikiari bliylime Uizerinde baski yaratmaktadir. ABD ile Cin arasinda stregelen ticaret
savasl, tanm, hammadde, teknoloji, fikri miilkiyet haklan, enerji ve otomotiv gibi bircok
sektore yayiimistir. ABD ve Cin'in karsilikli aldigi yeni kararlar ile birlikte olumiu ve olumsuz
gelismelerle ilerleyen siireg iktisadi politikalarin dngorilebilirliini zayiflatmigtir. Ayrica mali
gevsemenin sagladigi destedin azalmasiyla bliyiime beklentileri zayiflamaktadir. Bu
dogrultuda 2018 yilinda yiizde 2,9 olan ABD biiyiimesinin 2019 yilinda yiizde 2,4 olmasi
beklenmektedir.

Avro Bolgesinde 2018 yili ortasindan bu yana ivme kaybeden iktisadi faaliyet, 2019
yilinin ilk yarisinda da zayifigini stirdlrmistir. Kiiresel ticaretteki yavaglamadan olumsuz
etkilenen Avro Bolgesinde, sanayi Uretimindeki azalis da biiyime oranlarinda 6nemli iglide
dusUse neden olmaktadir. Bunun yaninda dig talepteki zayif goriiniim, Almanya otomotiv
sektdriinde hem dis talep hem de yeni emisyon standartlari nedeniyle yasanan yavaslama,



italya'da kamu borclanma maliyetlerinin artmasi nedeniyle yatinmlarin gerilemesi ve
Brexit'le iliskili riskler gibi faktorler Avro Bolgesi biiyiimesi (zerinde Onemli rol
oynamaktadir. Avro Bolgesinde biiyimenin 2019 yilinda ylzde 1,2 olarak gerceklesmesi
Ongorilmektedir.

TABLO I: 1- Diinya Ekonomisinde Temel Gdstergeler
(Yiizde Degisim)

2018 2019 2020 2019(1) 2020(1)
Biiyiime
Diinya 3,6 3,0 3,4 -0,2 -0,1
Geligmis Ekonomiler 2,3 1,7 1,7 -0,2 0,0
ABD 2,9 2,4 2,1 -0,2 0,2
Japonya 0,8 0,9 0,5 0,0 0,1
Avro Bolgesi 19 1,2 1,4 -0,1 -0,2
Almanya 1,5 0,5 1,2 -0,2 -0,5
Yiikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 45 3,9 4,6 -0,2 -0,1
Yiikselen ve Gelismekte Olan Avrupa 31 1,8 2,5 0,6 0,4
Rusya 23 11 1,9 -0,1 0,0
Geligmekte Olan Asya 6,4 59 6,0 -0,3 -0,2
Cin 6,6 6,1 58 -0,1 -0,2
Hindistan 6,8 6,1 7,0 -0,9 -0,2
Latin Amerika ve Karayipler 1,0 0,2 1,8 -0,4 -0,5
Brezilya 1,1 0,9 2,0 0,1 -0,4
Sahra Alti Afrika 3.2 3,2 3,6 -0,2 0,0
Diinya Ticaret Hacmi 36 1,1 32 -1,4 -0,5
Mal ve Hizmet Ithalat
Geligmis Ekonomiler 3,0 1,2 2,7 -1,0 -0,6
Yiikselen Piyasalar ve Geligmekte Olan Ekonomiler 51 0,7 4,3 -2,2 -0,8
Tiketici Fiyatlar (Yilik Ortalama, Yiizde)

Diinya 3,6 3,4 3,6 - -

Gelismis Ekonomiler 2,0 1,5 1,8 -0,1 -0,2
ABD 2,4 1,8 2,3 - =
Avro Bolgesi 1,8 1,2 1,4 - -

Yikselen Piyasalar ve Gelismekte Olan Ekonomiler 4,8 4,7 4,8 -0,1 0,1

Issizlik Orani (Yiizde)

Gelismis Ekonomiler 51 4,9 4,8 - -
ABD 3,9 37 3,5 - -
Avro Bolgesi 8,2 7,7 7,5 - -

Genel Devlet Biitge Dengesi / GSYH (Yiizde)
ABD -5,7 -5,6 -5,5 - =
Avro Bolgesi -0,5 -0,9 -0,9 - -
Genel Devlet Briit Borg Stoku / GSYH (Yiizde)
ABD 104,3 106,2 108,0 - -
Avro Bdigesi 85,4 83,9 82,3 - -
Ortalama Petrol Fiyatlari (ABD Dolari/Varil) 68,3 61,8 57,9 - -
LIBOR, Alti Aylik ABD Dolari (Yiizde) 25 2,3 2,0 -0,1 -0,3

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gortinlim Raporu, Ekim 2019
(1) IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu Temmuz 2019 Giincellemesinden Farklar

Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerde 2018 yilinda baslayan ekonomik
aktivitedeki yavaslama, korumacilik edilimlerinin trmanmasi, zayiflayan giiven ve yatinm
ortamiyla Ozellikle gelismekte olan (lkeler bilylimesine en buyiik katkiyi veren Cin
ekonomisindeki yavaglama nedeniyle 2019 yilinda da devam etmektedir. 2018 yilinda
Tiirkiye dahil gelismekte olan lkelerde, yerel para birimlerinde dolara kargi ciddi deder
kayiplari ve dnemli 6lclide sermaye cikislan yasanmistir. Oniimiizdeki dénemde, gelismis
Ulkelerde para politikasindaki gevseme egiliminin belirginlesmesi gelismekte olan
ekonomilere  ybnelik sermaye akimlarint  destekleyecek  bir  unsur  olarak
degerlendirilmektedir. 2018 yilinda yiizde 4,5 oraninda biyiiyen yiikselen piyasalar ve
gelismekte olan ekonomilerin, 2019 yilinda ylizde 3,9 oraninda biyimesi dngoriimektedir.



Cin'de 2018 yilinda baslayan ekonomik faaliyetteki ivme kaybi zayiflayan dis talep ve
artan tarifelerin etkisiyle 2019 yilinda da devam etmektedir. 2019 yili baginda hafifleyen
ticaret gerginlikleri yihn devaminda artarak yerini karsilikli tarife artiglarina birakmisgtir. ABD
ve Cin devlet bagkanlarinin G-20 zirvesinde gergekiestirdikleri goriismede uzlasmaya
variimasi ticaret savag endiselerini bir miktar azaltsa da Cin ekonomisindeki yavaslama
egilimi yilin ikinci ceyredinde daha belirgin hale gelmistir. 2019 yili ikinci geyreginde 1992
yiindan bu yana en diglik bllyime rakamini kaydeden Cin'de hiikiimet ekonomiyi
desteklemek adina yeni adimlar atmaya devam etmektedir. Tiim bu gelismelerle birlikte
2018 yilinda ylizde 6,6 oraninda blytiyen Cin ekonomisinin 2019 yilinda ylizde 6,1 oraninda
blytimesi beklenmektedir.

Destekleyici politikalar ve ekonomik durguniuk yagayan bazi lilkelerde beklenen
canlanmayla birlikte kiiresel ekonomik blylimenin 2020 yilinda 2019'a g6re bir miktar daha
ylikselerek ylzde 3,4 olmasi beklenmektedir. Bu beklenti, temelde yiikselen piyasalar ve
gelismekte olan (lkelerde ayni dénemde yiizde 3,9'dan yiizde 4,6'ya ¢ikmasi dngériilen
blylme orani kaynaklidir. Geligmis ekonomiler genelinde, blyime oraninin 2020 yilinda
degismeyerek yiizde 1,7 seviyesinde gerceklesmesi dngdriilmektedir.

Korumaci politikalardaki artig klresel blyume oranlarini baskilayan en 6nemli
etkenlerden biridir. Ozellikle ABD-Cin arasinda artan ticaret tansiyonunun olumsuz etkileri
kiiresel ticaret hacmindeki artigt sinirlandirmaktadir. 2018 yilinda yiizde 3,6 oraninda artan
kiiresel ticaret hacminin 2019 yilinda ylzde 1,1, 2020 yilinda ise yiizde 3,2 oraninda artmasi
beklenmektedir.

ABD merkez bankasi (Fed), Temmuz 2019 toplantisinda 2008 yili sonrasinda ilk kez
faiz indirimine gitmistir. Eylll ve Ekim aylarinda da faiz indirimlerine giden Fed genisletici
para politikasi adimlarina devam etmistir. Finansal kiriiganliklarin yiikseldigi mevcut kiiresel
ortamda gelismis ekonomilerin merkez bankalari mevcut gelismelerle uyumlu para
politikalari uygulamaktadir. Bu para politikasi durusunun éniimuzdeki donemde de devam
edecedi beklenmektedir. Fedin politika faiz indirimlerini siirdiirmesi; Avro Bolgesi ve
Japonya'da ise politika faizlerinin sifir veya sifinn altinda kalmaya devam etmesi
Ongoriilmektedir.

Uluslararasi Calisma Orgitii (ILO) verilerine gore kiiresel issizlik orani 2009 kiiresel
finansal krizinden bu yana en disiik seviyesine gerileyerek 2018 yilinda ylizde 5 olarak
gergeklesmigtir. 2018 yilinda yiizde 3,9 olan ABD issizlik oraninin 2019 yilinda ylizde 3,7ye,
2020 yiinda ise yiizde 3,5%e gerilemesi beklenmektedir. Avro Bolgesinde ise 2018 yilinda
yiizde 8,2 olan igsizlik oraninin 2019 yilinda ylizde 7,7'ye, 2020 yilinda ise yizde 7,5%
gerileyecedi tahmin edilmektedir. Geng issizlik oraninin gérece yiiksek olmasi ile beceri
uyumsuzluk ve eksiklikleri kiiresel istihdam piyasasinin yapisal sorunlar olmaya devam
etmektedir.

Kiresel bilyumenin zayiflamasiyla birlikte cekirdek enflasyon oranlari; geligmis
ekonomilerde hedefin, gelismekte olan bircok ekonomide ise tarihsel ortalamalarin altina
diismustir. Kiiresel talepteki daralma ve dolayisiyla disiik seyreden petrol fiyatlari ile ihimh
seyreden kiiresel biiylime ve emtia fiyatlarina bagli olarak kiirese! enflasyon oraninin yatay
seyir izlemesi beklenmektedir. 2018 yilinda gelismis ekonomilerde yiizde 2 olarak
gergeklesen yillik ortalama enflasyonun 2019 yilinda yiizde 1,5 olmasi 6ngdriilmektedir.
2018 yilinda ylzde 4,8 olan yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerin enflasyon oraninin
ise 2019 yilinda ylzde 4,7 olarak ger¢eklesmesi beklenmektedir.

2019 yili ilk geyredinde ABD'nin Iran ve Venezuela'ya uyguladii yaptinmlarin yaninda
Libya'da artan ¢atigmalardan kaynaklanan arz aksakliklarinin etkisi ve OPEC ile Rusya basta



olmak {izere OPEC disi bazi iilkelerin (OPEC+) diretim kisintisi kararini yiriirliige koymasiyla
Brent petrollin varil fiyati 70 ABD dolari seviyesini asmigtir. Mayis ayt ile birlikte ABD ile Cin
arasindaki ticaret savagi geriliminin yeniden tirmanmasi talep yonli endiseleri tetikleyerek
petrol fiyatlarini asa¢i yonlii baskilamistir. ABD kaya petrolii Uretim artisinin hiz kesmesi,
Temmuz ayinda gerceklesen OPEC+ toplantisinda petrol (iretimi kisma kararinin 9 ay daha
uzattildiginin agiklanmasi ve Eyliil ay: ortasinda Suudi Arabistan’in petrol tesislerine yapilan
saldiri petrol fiyatlarindaki diististi sinirlandiran faktdrler olmustur. Oniimiizdeki dénemde,
kiiresel biylimede gbzlenen yavaslamanin devam etmesi, azalan talep ve kiresel ticarette
artan belirsizlik petrol fiyatlart {zerinde asadi yonli riskler olustururken ({retimin
yoJunlasti§i bolgelerde jeopolitik risklerin artmasi ve ABD kaya petrolii iretiminde gbzlenen
yavaslamanin stirmesi petrol fiyatlari (izerinde arz tarafindan yukari yonlii riskler olarak dne
gikmaktadir. Ortalama petrol fiyatlarinin 2019 yilinda 61,8 ABD dolari, 2020 yilinda ise 60
ABD dolarinin altinda olmasi beklenmektedir.

Uluslararasi ekonomik isbirligini artirmayr amaglayan ve kiiresel ekonomik kararlarin
alindidi 6nemli bir platform olan G20 zirvesi 28-29 Haziran 2019 tarihlerinde Japonya'nin
Osaka sehrinde kiresel ticaret savaslart ve politik bir takm anlagmaziiklarda adimlar
atilmasi anlaminda olumlu bir havada gergeklesmistir. Toplantida sekiz ana bashk altinda
kiiresel ekonomi, ticaret, yatinm, yenilik, istihdam, kadinin gliclendirilmesi, ¢evre ve enerji
konulari ele alinmistir. Toplantinin ardindan yayimlanan bildiride, serbest ve adil bir kiiresel
ticaret politikasi intiyaci vurgulanmistir. Ticaret ve yatirim igin risklerin dederlendiriimesine
devam edilecegine ve bu risklerin giderilmesi icin gerekli adimlarin atilacagina isaret
edilmigtir.

Kiiresel gériinimde asadi yonlii riskler artmistir. Ticaret engelleri ve Brexit'e badh
riskler dahil olmak Uzere artan jeopolitik gerilimler tedarik zincirlerinin daha da
bozulmasina, gliven kaybina, yatirm istahi ve biiylimenin baskilanmasina neden olabilecek
unsurlardir. S6z konusu gerilimlerin ve dider i¢ politika belirsizliklerinin, gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde ve Avro Bolgesinde 6ngdrilen biylime artigini olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Gelismis ekonomilerdeki diisik enflasyonun sireklilik kazanmasi ve
gelecekte para politikast alanim daha da kisitlayarak etkinligini sinirlandirmasi sz
konusudur. Ayrica ¢dziimiine y6nelik adimlar atiimadi§i takdirde, kiiresel ekonominin
gelecegini yakindan ilgilendiren iklim degisikli§inden kaynaklanan sorunlarin gelecekte daha
blylk problemiere donlismesi 6nemli riskler arasinda yer almaktadir.

Belirginlesen sdz konusu risklere karsin, kiiresel diizeyde biiyiime ve ticarette ihmli bir
toparlanmanin yaganacadi beklentisinin yani sira gelismis (tkelerde para ve maliye
politikalarinin destekleyici nitelikte olmasinin gelismekte olan (lkelerde finansman ve dig
talep kisitlarini azaltarak ekonomik biiylime (izerinde olumlu etkileri olacaktir.

Bu baglamda biiyiime ve ticarete dayal dis talepteki limh toparlanma beklentisinin
yani sira genisleyici para politikalarinin sermaye akimlarinin yoniini yeniden gelismekte
olan lkelere cevirmesi ihtimali Tiirkiye ekonomisi igin firsat niteli§indedir. Bununla birlikte,
kiiresel finans piyasalarinda meydana gelebilecek oynakliklar ve petrol fiyatlarinda olas:
yukari yonlli hareketler, Tirkiye ekonomisinde cari islemler dengesi ve enflasyon {izerinde
risk olusturabilecektir.

2. TURKIYE EKONOMISINDEKI GELISMELER VE HEDEFLER

Adustos 2018'de baglayan spekiilatif kur saldinlan, alinan tedbirlerle etkisiz hale
getirilmis ve Tirkiye 2018 yiinda ylzde 2,8 oraninda blylime kaydetmigtir. Yilin ik
yarisinda yurtici talep kaynakli hizli bir biiylime gergeklesirken, ddviz kurunun dalgali ve
artan bir seyir izlemesi ile enflasyon ve faiz oranlarinda gozlenen hizli artig neticesinde



